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like  the  analysts’  employers.  We  suggest  that  analysts  are  also  heavily 
influenced  by  the  beliefs  of  investors  downstream,  the  purported  victims  of 
analyst bias.  We adapt Mullainathan‐Shleifer’s theory of media bias to build a 
theory of how analysts cater to what investors believe.  The theory also predicts 




equations  model  for  estimation,  with  instruments  to  rule  out  alternative 
interpretations  of  the  direction  of  causality.  For  additional  robustness,  we 
investigate the time series of analyst bias and heterogeneity in investor beliefs 
from 1987 through 2003.  Dickey‐Fuller tests show that both have unit roots, 








































roots,  but  we  establish  that  cointegration  holds.  Further,  we  employ  a  vector‐












Analysts  interact  with  their  clients,  the  institutional  investors.  In  particular,  the 
analysts find out investors’ beliefs about the stock she is covering, if any.  This can be 



























do  not  like  getting  analyst  opinions  different  from  their  beliefs.  The  concept  of 















situation  in  which  all  investors  hold  the  same  beliefs  b,  such  as  when  everyone  is 






























































































  s*(d)  = γ[(b1 + b2)/2 – d]/(γ+ β) ..............................................(5) 
 
Compared with the homogenous investors case, the amount of slant is greater if the 







Suppose  s*  has  the  desired  form.  Define  X  =  {bi | Eui(s(d))  =  0}  as  the  biases  of 
investors receiving no utility.  X is non‐empty, because if it were, the monopolist analyst 
can  slant  a  bit  more  to  cater  to  more  investors  until  the  marginal  investor  is  again 
receiving zero utility, thus violating the optimality of s*. 
Now X is a subset of [b1, b2], so it has a well‐defined inf and sup, which we will denote 
xinf   and  xsup,  with  the  investors’  corresponding  utilities  denoted  uinf   and  usup.  Using 
Lemma 1 from the Appendix, an analyst strategy yields the maximin payoff given xinf  
and xsup and has the s* form needed in this proof.  Specifically, B is a linear combination of 


































































































       ... [other exogenous variables] + ε. 
 




to  have  stronger  and  probably  more  opiniated  buy‐side  analysts  than  regular 








       ... [other exogenous variables] + η. 
  
For this paper, we limit our analysis to the analyst slants and investor beliefs about 
earnings  per  share  (EPS).  Apart  from  stock  price,  EPS  is  one  of  the  more  watched 
forecast variables in the industry.  Unlike stock price, it does not suffer from truncation 
























forecasts  (ie.,  including  those  made  public  earlier)  for  that  horizon.  We  also  get  the 
actual EPS announced. 











with  6,541,254  stock‐time  observations.  Using  these,  we  compute  the  AS  for  every 
observation.  After dropping those without CUSIP numbers (i.e. unidentified firms) or 







For  robustness,  we  use  a  number  of  measures  for  the  heterogeneity  of  investor 
beliefs.  One measure is a weighted standard deviation of percent share holdings of each 
investor  from  the  mean,  where  the  weighting  is  the  number  of  shares  held  by  the 
investors.  Given our large population, we treat the mean as the market percent holding.  
Because we attach the weight to the percentage holding, this first measure reduces to just 





3 The  choices  of  periodicity  are:  annual,  semi‐annual,  and  quarterly.  We  pick  quarterly,  to  get  more 
observations. 9 
 





























Fiscal period end date  875,851  3 2 1999  1,299 days  31 8 1989  31 12 2004 
Average slant (AS)  875,851  7.8  1,508.9  0  802,816.0 
Normalized (square root / mean)  776,238  41,172.65  5,627,685  0  3.13e+09 
Normalized, limited to mean≥ 1 ct  690,955  0.689  2.638  0  723.512 
Investor heterogeneity (normalized)          
Shares SD  719,277  0.05  0.07  0  0.71 
Share changes SD  710,639  0.03  0.26  0  72.92 
Shares SD (weighted)  724,835  0.07  0.06  0  0.32 
Share changes SD (weighted)  720,001  0.04  0.22  0  51.43 
 Spread / price  538,107  0.19  0.29 ‐ 15.75  17.25 
Inst. incentives (%  brokerages)  875,851  0.55  0.39  0  1.00 
Alternative opinions (% funds)  724,835  0.19  0.19  0  1.00 
Competition (number of analysts)  875,851  3  4  1  53 
Volatility (beta)  413,467  0.76  0.64 ‐ 2.16  3.70 



































be  downward  biased.  Fortunately,  such  constraints  need  not  factor  into  our 
consideration  because  analysts  do  not  write  reports  for  investors  with  no  holdings 
anyway – i.e., they are not even in our population, in practice and by definition.  
Another concern is that it might be the change in share holding, and not the level, 































The  FirstCall  database  of  estimates  provides  the  398  names  of  unique  firms  who 
make the estimates.  For each stock, each time (i.e., fiscal period end date and horizon in 
quarters), we count the number of firms who are brokerages divided by the total number 














Likewise,  “alternative  opinions”  in  the  reduced  form  equation  is  assumed  to 























analysts.  For  an  analyst  who  wants  to  slant,  a  more  volatile  stock  provides  a  good 
justification both to herself as well as to others if she is proven incorrect.  We measure 
















Financial  PRC  (“end  of  quarter  share  price”)  and  SHROUT1  (“end  of  quarter  shares 
outstanding in millions”) items. 
F.  Omitted Variables and Asymptotic Properties 
There  could  be  other  factors  which  determine  AS.  For  example,  the  skill  and 
experience  of  analysts,  and  those  of  the  investors,  might  affect  accuracy  of  EPS 
forecasting.  Gearing also affects EPS.  Because we are looking at AS, we need to consider 
the variance and not the levels of these factors.  There appears to be no straight‐forward 













investor  heterogeneity  using  time  series  methods,  to  understand  the  nature  of  these 





























in  the  earlier  section,  we  interpret  this  as  share  changes  being  a  poor  measure  of 
heterogeneity.  This also means that while the estimates are asymptotically consistent, 
they may have the wrong standard errors in the rightmost two columns. 













validity  of  ordinary  least  squares,  except  they  lead  to  bigger  standard  errors.  If  the 
measurement  error  is  with  on  the  explanatory  variable,  then  it  might  lead  to  biased 
standard errors for all our explanatory variables.  For example, it is admittedly counter‐
intuitive that analysts in brokerages are more biased than those in investment banks who 
underwrite  stocks  that  the  analysts  cover,  no  matter  how  strong  the  Chinese  wall  is 
















(i.e.,  the  date  the  actual  EPS  would  be  announced),  and  the  forecast  horizon  in  quarters.  In  Panel  B,  we 
normalize the AS calculated in Panel A by taking its square root and dividing it by the mean over all analysts 
for the observation.  However, we limit the observations to those where the mean EPS is at least 1 cent.  The 
four  columns  (1)  through  (4)  correspond  to  four  measures  of  investor  heterogeneity,  the  key  explanatory 
variable.  These are compiled from more than 42.8 million data items on investors’ holdings from Thomson 






without  “institutional  incentives,”  which  is  suspected  to  be  mis‐measured.  The  column  shows  that  the 
regression F statistic is better than that in (1), and the significance of the other variables are uncompromised.  
The figures in brackets are heteroskedastic‐robust standard errors. 
  (1)  (2)  (3)  (4)  (5) 
Panel A: Dependant variable is average slant (AS) 










Share change SD     ‐ 0.000004 
 (0.000001) 
  































































































































  (1)  (2)  (3)  (4)  (5) 
Panel B: Dependant variable is square root of average slant divided by mean 










Share change SD     ‐ 0.0000008 
( 0.0000001) 
  
































































































































We  can  now  address  the  propositions  posed  earlier.  As  expected,  Proposition  1 
(“With rational investors, the average slant (AS) is zero, for both monopoly and duopoly 
industrial  structures”)  is  not  supported,  since  the  coefficient  for  “competition”  is 
significantly  non‐zero.   Proposition  2  (“With  behavioral  homogenous  investors,  the 
average slant (AS) the same for both monopoly and duopoly industrial structures.”) is 
weakly  supported  because  estimations  with  interactions  between  competition  and 





analyst  is  higher  with  heterogeneous  investors  than  with  homogenous  ones.”)  and 
Proposition 4a (“With heterogeneous investors, the average slant by duopolist analysts is 









































































































































































































































































































































































































heterogeneity  and  competition,  change  very  little,  if  at  all,  with  the  time  trend.  We 
conclude that time trend is not a cause for spurious correlation, if any. 
Panel B shows tests for serial correlation.  The left two columns show the results of 






two  columns,  using  Cochrane‐Orcutt  FGLS.  The  result  continues  to  support  the 
propositions of the theory. 















































































































































































































































































































































































































































Time     ‐ 0.00003 
(0.00002) 


















































































standard  deviation  of  holdings  among  investors  for  each  observation,  which  is  also  the  weighted  percent 
























































investor  heterogeneity.  The  time  series  is  constructed  from  the  median  AS  and  heterogeneity  over  all 













































































































We  can  think  of  a  number  of  ways  in  which  this  research  can  be  extended.  A 
particularly  obvious  avenue  is  to  explore  the  extent  to  which  investors  are  really 
influenced by analyst bias.  This is equivalent to estimating the reduced form equation in 
our  simultaneous  equations  model.  Given  the  results  here,  our  hypothesis  is  that 24 
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Noting again that n1 = ‐n2  and using j = 2 for the left‐hand side, and using i = 2 for the right‐hand side, we 
get: 
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The analogous result holds for n1.  
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